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Összefoglalás
A  gazdasági válság hatására jelentősen 
felértékelődött a vállalkozás folytatásá-
nak számviteli alapelve. Az alapelv min-
denkori érvényesülése nemcsak a vállalat 
számára kiemelten fontos, hanem annak 
külső és belső érintettjei számára is. A ta-
nulmány a testvérmegyei kapcsolatot ki-
alakító Nógrád megyei és Hargita megyei 
gazdasági társaságok működőképességét 
értékeli különböző mutatók és csődmo-
dellek segítségével. A  kutatás rávilágít 
arra, hogy a két megyében működő vál-
lalatok teljesítménye között szignifikáns 
különbség mutatható ki.
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Summary
As a result of the economic crisis, the ac-
counting principle of going concern has 
become important in corporations. The 
enforcement of this principle at any time 
is of outstanding importance not only 
for companies but also for their external 
and internal stakeholders. In the paper 
the operability of companies operating in 
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Nógrád County (Hungary) and Harghita 
County (Romania) is analysed with the 
help of various indicators and bankrupt-
cy models. The research sheds light on a 
significant difference between the opera-
bility of corporations in the two counties.
Journal of Economic Literature (JEL) 
codes: G33, M41
Keywords: Nógrád County corporations, 
Harghita County corporations, equity ra-
tio, liquidity, bankruptcy models
Bevezetés
Napjainkban, a folyamatosan változó kör-
nyezetben a gazdasági társaságok előtt 
álló legfőbb kihívás a fenntartható, ha-
tékony gazdálkodás. A  gazdasági válság 
hatására számos vállalat kényszerült végle-
gesen beszüntetni gazdálkodói tevékeny-
ségét. A  vállalati fenntarthatóság, illetve 
működőképesség megítélése a vállalkozás 
folytatása alapelv érvényesülésén keresz-
tül mérhető. Magyarországon a számviteli 
törvény előírja, hogy a működés során ab-
ból kell kiindulni, a vállalat a belátható jö-
vőben is fenn tudja-e tartani működését, 
nem várható annak beszüntetése. Nem-
zetközi viszonylatban, az IFRS nemzetközi 
standard a vállalkozás folytatásának elvét 
a számviteli keretelvek alapvető feltétele-
zései között említi, az US GAAP főelvként, 
míg a német számviteli standard leveze-
tett elvként fogalmazza meg. 
Elméleti háttér
A pénzügyi, gazdasági válság eredménye-
képp a gazdasági társaságok likviditása és 
rentabilitása nagymértékben visszaesett, 
illetve a gazdálkodásukat is nehezítette a 
folyamatosan megújuló gazdasági környe-
zet (Bárczi–Földi, 2016). A  fizetésképte-
lenség időbeni felismerése nemcsak a ban-
kok számára fontos, valamennyi vállalati 
partner számára lényeges, hogy a társaság 
tevékenységének megszűnése nem várha-
tó a közeljövőben (Baranyi et al., 2018). 
A  vállalkozás folytatása számviteli alapelv 
fontosságára az Európai Könyvvizsgálók 
Szövetsége is felhívta a figyelmet (FEE, 
2009). A könyvvizsgálóknak is figyelembe 
kell venniük azon tényezőket (például ne-
gatív működési cash flow-k, lényeges pénz-
ügyi mutatószámok visszaesése), melyek 
az alapelv érvényesülését ellehetetlenítik 
(Lentner, 2014), és előfordulhat, hogy a 
vállalatok külső érintettjei, esetleges hite-
lezői a könyvvizsgálói jelentések alapján 
indokoltnak tartják a gazdasági kapcsolat 
megszakítását a problémásnak ítélt válla-
lattal (Venuti, 2004). Kutatások vizsgálták 
a vállalkozás folytatására vonatkozó könyv-
vizsgálói jelentések, illetve a csőd bekövet-
kezésének kapcsolatát, továbbá a szerzők 
modellt állítottak fel az alapelv érvénye-
sülésének megítélésére is (Read–Yezegel, 
2018; Gkouma et al., 2018). Amennyi-
ben a vállalkozás folytatásának elve nem 
érvényesül, az negatívan hat valamennyi 
gazdasági szereplőre, függetlenül attól, 
hogy profitorientált vállalatról vagy köz-
szektorban működő gazdálkodóról van 
szó (Zéman–Lentner, 2018). A  műkö-
dőképesség fenntartására a folyamatos 
vállalatértékelés, a vállalatok pénzügyi, 
vagyoni és jövedelmi helyzetének értéke-
lése, illetve a csődmodellek alkalmazása is 
megoldást nyújthat (Bárczi, 2017; Béhm 
et al., 2016; lásd bővebben Baranyi et al., 
2012). Romániában azonban a pénzügyi 
adatok hiánya miatt a csődöt vizsgáló, fi-
zetésképtelenséget érintő kutatások még 




A  vizsgálatba bevont két megye, azaz 
Nógrád és Hargita megye 2017-ben kö-
tött testvérmegyei megállapodást. Nógrád 
megye Magyarország egyik legfejletlenebb 
területének számít. Ezen térségre, azaz 
Észak-Magyarországra jellemző, hogy a 
gazdaságosan működő vállalatok aránya 
mindössze 50 százalék, illetve a beruházá-
si hajlandóság is alacsonynak mondható 
(Tóth et al., 2017). Nógrád megye fejlő-
dését ugyanakkor akadályozza, hogy a vál-
lalatok közötti együttműködés elenyésző-
nek mondható (Nádasdi–Csernák, 2017). 
Kutatások vizsgálták a Nógrád megyei 
kistérségek (Szécsényi és Balassagyarmati 
kistérség) leszakadását, elmaradottságát 
is (lásd bővebben Sági–Engelberth, 2017; 
Engelberth–Sági, 2016), illetve rávilágítot-
tak arra, hogy ezen kistérségekben nőtt a 
veszteségesen működő vállalatok aránya 
(Hegedűs et al., 2018). Sági és szerzőtársai 
(2019) kutatása érdekes eredményt ho-
zott a Nógrád megyei vállalatok esetében, 
ugyanis a vidéki településeken gazdálkodó 
cégek működőképessége jobb, mint a váro-
sokban működő vállalatoké. Romániában 
kevés pénzügyi vonatkozású tanulmány 
született, de a vállalati szektort jellemző-
en a fizetésképtelenség jellemzi. 2014-ben 
1000 aktív vállalatra 32 fizetésképtelen vál-
lalat jutott, így az ország közép-kelet-euró-
pai viszonylatban a legmagasabb értékkel 
bírt (Sielewicz, 2015). Fejér-Király (2016) 
kutatása megállapította, hogy a Hargita 
megyei vállalatok csődjéhez a rossz pénz-
ügyi döntések, a túlzott eladósodottság, 
illetve az árbevétel visszaesése vezetett. 
Anyag és módszertan
A kutatás fókuszpontjában 3936 Nógrád 
megyei és 5350 Hargita megyei vállalat 
működőképessége állt, a társaságok 2014 
és 2016 közötti adózott eredményeit, tő-
keerősségi és likviditási mutatóit vizsgál-
va. A  tőkeerősségi mutató értéke abban 
az esetben elfogadható, ha minimum 50 
százalék, és 70 százalék feletti érték utal 
stabil tőkehelyzetre. A  likviditási mutató 
1,3-as értéke mondható elfogadhatónak, 
illetve a bankok az 1,8-as értéket pon-
tozzák kiemelkedően hitelminősítéskor. 
1,3 alatti likviditási ráta gyenge pénzügyi 
helyzetre utal, azonban elmondható, 
hogy a túl magas likviditási érték sem el-
fogadott, ugyanis az hosszú távon a renta-
bilitás csökkenését eredményezheti. 
A  vállalatok működőképességét a va-
gyoni, pénzügyi és jövedelmi helyzetük 
elemzését követően, különböző csődmo-
dellekkel vizsgálom. Az alkalmazott mo-
dellek Zmijewski (1984), Virág (2004), 
Altman (1968, 2000) és a cseh IN99 
(Neumaierová–Neumaier, 2002) modell. 
Zmijewski-modell: P= –4,3 – 4,5X1 + 
5,7X2 – 0,004X3, 
ahol X1 = 
Árbevétel
Összes eszköz; X2 = 
Kötelezettségek
Összes eszköz ; X3 = 
Rövid lejáratú kötelezettségek
Forgóeszközök . Kritikus értékek: 0,5 fe-
lett magas a csődkockázat.
Virág-modell: Z = 1,3566X1 + 1,63397X2 + 
3,66384X3 + 0,03366X4, 
ahol X1 = likviditási gyorsráta; X2 = 
Cash flow
Összes tartozás; X3 = 
Forgóeszközök
Összes eszköz ; X4 = 
Cash flow
Összes eszköz. Kriti-
kus értékek: 2,61612 alatti érték esetén 
magas a csőd bekövetkezésének való-
színűsége.
Módosított Altman-modell: Z = 0,717X + 
0,847X2+3,107X3+0,42X4+0,998X5, 
ahol X1 = 
Nettó forgótőke
Összes eszköz ; X2 = 
Visszatartott nyereség
Összes eszköz ; 
X3 = 
EBIT
Összes eszköz;  X4 = 
Részvények könyv szerinti értéke
Adósság ; X5 = 
Nettó árbevétel
Összes eszköz . Kritikus értékek: 1,23 alatti érték 
csődveszélyt jelez, 2,9 feletti érték esetén 
a vállalat működőképes.
IN99-modell: –0,017X1 + 4,573X2 + 
0,481X3 + 0,015X4, 
ahol X1 = 
Összes eszköz
Kötelezettségek; X2 = 
EBIT










tékek: 0,684 alatti érték problémákat je-
lent, 2,07 feletti értéknél a vállalat értéket 
ad a tulajdonosai számára, biztosított a 
működőképesség.
A vizsgálat eredményei
Az 1. és 2. ábra a Nógrád és Hargita me-
gyei gazdasági társaságok adózott ered-
ményének alakulását szemlélteti 2014 
és 2016 között. A  vizsgált időszak alatt 
nagyfokú eltérést nem látunk a Nógrád 
megyei vállalatok adózott eredményének 
alakulásában, jelentősen nem változott a 
negatív, illetve pozitív eredményt reali-
záló cégek aránya. A  vizsgált társaságok 
több mint 60 százaléka pozitív eredményt 
ért el a vizsgált időszakban. A  leggyen-
gébben teljesítő Nógrád megyei vállalat 
több mint egymilliárd forint veszteséget 
realizált.
























































Adózott eredmény szempontjából je-
lentős különbséget nem figyelhető meg 
a különböző megyékben működő vállal-
kozások értékei között. A Hargita megyei 
vállalatok több mint 60 százaléka pozitív 
eredményt ért el, hasonlóképpen, mint 
a Nógrád megyei vállalatok. A  vizsgált 
időszak alatt 1 százalékkal csökkent a ne-
gatív eredményt realizáló vállalatok ará-
nya. Elmondható azonban, hogy Hargita 
megyében nem találunk olyan mértékű 
veszteséget elérő vállalatot, mint Nógrád 
megyében. 
A  vállalatok pénzügyi helyzetét a lik-
viditási mutató jelzi (1. táblázat). A  két 
megyében tevékenykedő vállalatok likvi-
ditása között szembetűnő a különbség. 
A Hargita megyei cégek több mint 50 szá-


















Nógrád megye 35,6% 12,6% 8,7% 27,9% 15,3%
Hargita megye 42,5% 13,0% 7,8% 26,1% 10,6%
Összes vállalat 39,6% 12,8% 8,2% 26,8% 12,5%
 2015
Nógrád megye 30,0% 13,2% 9,3% 30,3% 17,1%
Hargita megye 37,7% 13,3% 9,7% 27,7% 11,5%
Összes vállalat 34,6% 13,3% 9,6% 28,8% 13,8%
 2016
Nógrád megye 23,3% 11,7% 9,8% 33,5% 21,6%
Hargita megye 48,1% 11,3% 7,8% 21,0% 11,9%
Összes vállalat 26,1% 11,7% 9,6% 32,1% 20,5%
Forrás: Saját kutatás
























69,840 4 ,000 92,856 4 ,000 137,029a 4 ,000
Valószínűsé-
gi hányados
69,545 4 ,000 92,575 4 ,000 125,777 4 ,000
Lineáris 
kapcsolat
60,905 1 ,000 82,068 1 ,000 117,150 1 ,000
Érvényes 
esetek




zalékának nagyon gyenge, illetve gyenge 
a rövid távú fizetőképessége, és 2016-ra ez 
az érték tetőzött, a vállalatok közel 60 szá-
zaléka ért el gyenge eredményt. A  Nóg-
rád megyei társaságok likviditása ezzel 
szemben javult 2016-ra. Míg az első két 
vizsgált évben a Nógrád megyei vállalatok 
közel 50 százalékának volt megfelelő a lik-
viditási rátája, az utolsó vizsgált évre ez az 
érték 60 százalék fölé emelkedett.
Az 1. táblázat értékeit, azaz a különbö-
ző megyékben működő vállalatok értéke-
inek eltérését a statisztikai próba is alátá-
masztotta. A 2. táblázatból jól látható, hogy 
a khi-négyzet-próba eredménye szerint a 
vállalatok likviditási mutatóinak alakulá-
sát befolyásolta a területi elhelyezkedés. 
Mivel a sokaság nem normál eloszlású, így 
a Mann–Whitney-tesztet elvégezve az is 
elmondható, hogy szignifikáns különbség 
mutatható ki a vállalatok pénzügyi helyze-
te között a likviditási mutatók alapján.
Ahogy a pénzügyi helyzet értékelésé-
nél is láthattuk, úgy a tőkeerősségi mu-
tatók esetében is a Nógrád megyei vál-
lalatok kedvezőbb értékeket értek el (3. 
táblázat). A vizsgált időszakban a Hargita 
megyei vállalatok több mint 30 százaléká-
nak volt negatív a sajáttőke-értéke, azaz 
évek óta veszteségesen működnek. Elfo-
gadható és megfelelő sajáttőke-aránnyal 
mindössze a vállalatok 38-39 százaléka 
rendelkezik Hargita megyében. Nógrád 
megyében a vállalatok több mint 50 szá-
zalékának megfelelő a vagyoni helyzete.
A 4. táblázatban szereplő statisztikai pró-
ba (khi-négyzet-próba) eredménye igazol-
ta, hogy a tőkeerősségi mutató értékének 
alakulását befolyásolta a vállalat területi 
elhelyezkedése. A khi-négyzet-próbát alátá-
masztotta az elvégzett Mann–Whitney-teszt 
is, azaz, hogy a Hargita megyei és a Nógrád 
megyei vállalatok vagyoni helyzete között 
szignifikáns különbség mutatható ki.
A vállalatok vagyoni és pénzügyi hely-
zetének, valamint az adózott eredmények 
elemzését követően a csődmodellek ered-
ményeit a 5., 6., 7. táblázat vizsgálja.
















Nógrád megye 17,4% 17,9% 11,8% 18,8% 34,1%
Hargita megye 32,9% 17,7% 11,5% 13,5% 24,4%
Összes vállalat 26,1% 17,8% 11,6% 15,8% 28,6%
2015
Nógrád megye 17,0% 15,7% 12,4% 18,7% 36,2%
Hargita megye 31,5% 18,0% 11,8% 14,1% 24,6%
Összes vállalat 25,3% 17,0% 12,1% 16,1% 29,6%
2016
Nógrád megye 16,4% 13,3% 11,2% 18,5% 40,6%
Hargita megye 33,4% 16,0% 10,5% 13,2% 26,9%




























279,529a 4 ,000 301,845a 4 ,000 413,562a 4 ,000
Valószínűsé-
gi hányados
286,346 4 ,000 307,976 4 ,000 422,987 4 ,000
Lineáris 
kapcsolat
239,183 1 ,000 288,088 1 ,000 393,851 1 ,000
Érvényes 
esetek
7929   8456   8716   
Forrás: Saját kutatás












Nógrád megye   8,1% 91,9% 31,3% 14,9% 53,7%
Hargita megye 23,3% 76,7% 44,4% 13,7% 41,9%
Összes vállalat 17,3% 82,7% 39,2% 14,2% 46,5%
Virág IN99
Nógrád megye 23,1% 76,9% 39,9% 33,1% 27,0%
Hargita megye 19,3% 80,7% 45,3% 29,8% 24,9%
Összes vállalat 20,5% 79,5% 43,1% 31,1% 25,7%
Forrás: Saját kutatás
A modellek értékei között nagyfokú el-
térést láthatunk 2014-ben. Virág modellje 
optimistább képet mutat a Hargita me-
gyei vállalatok esetében, ugyanakkor nem 
hagyható figyelmen kívül, hogy mind a tő-
keerősségi, mind pedig a likviditási muta-
tók eredményei szerint a Hargita megyei 
vállalatok kedvezőtlenebb értéket vettek 
fel működésük során. Zmijewski modell-
je sem támasztotta alá a mutatók értékeit, 
a modell szerint a vállalatok jelentős há-
nyadánál nem áll fenn a csőd bekövetke-
zésének valószínűsége. Altman modellje 
már közel azonos értékeket ad a mutatók 
eredményeihez, ugyanis a Nógrád megyei 
vállalatoknál a megfelelő vagyoni helyzet-
tel rendelkező cégek aránya 53 százalék 
volt, míg a jó pénzügyi helyzettel bíró vál-
lalatoké 51,8 százalék, s Altman modellje 
szerint a cégek 53,7 százalékánál nem áll 
fenn csődkockázat. Bár az IN99 modell 
nem kifejezetten csődelőrejelzési modell, 
mégis a modell használatával kapott ered-
mények utalhatnak a működőképesség 
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hiányára. A  működésképtelen kategóriát 
a modell esetében úgy is értelmezhetjük, 
hogy a vállalat a jövőben nem teremt ér-
téket a tulajdonosai számára, azaz nem 
realizál nyereséget. Az alkalmazott négy 
modell közül ezen modell értéke hozta a 
legpesszimistább eredményt. 
2015-ben a Nógrád megyei működőké-
pes vállalatok aránya nőtt a modellek sze-
rint, míg a Hargita megyei működőképes 
vállalatoké csökkent. Zmijewski és Virág 
modellje továbbra is kedvező képet fest a 
vállalatok működőképességéről, azonban 
Altman és az IN99-modell támasztja alá a 
reális helyzetet, melyet a vagyoni, pénzügyi 
mutatók is jeleztek. Továbbra is a Nógrád 
megyei vállalatok nagyobb százaléka a mű-
ködőképes a modellek értékei szerint.
2016-ban három modell szerint a Nóg-
rád megyei működőképes vállalatok aránya 
nőtt az előző időszakhoz képest, azonban 
ezt a tendenciát az IN99-modell nem tá-












Nógrád megye   7,8% 92,2% 30,7% 14,6% 54,7%
Hargita megye 23,2% 76,8% 43,3% 13,0% 43,7%
Összes vállalat 17,2% 82,8% 38,4% 13,6% 48,0%
Virág IN99
Nógrád megye 22,6% 77,4% 41,0% 34,3% 24,7%
Hargita megye 23,2% 76,8% 43,4% 28,3% 28,3%
Összes vállalat 23,0% 77,0% 42,4% 30,7% 26,9%
Forrás: Saját kutatás












Nógrád megye   7,4% 92,6% 30,3% 14,6% 55,1%
Hargita megye 35,4% 64,6% 59,8%   9,2% 31,0%
Összes vállalat 10,7% 89,3% 33,8% 14,0% 52,2%
Virág IN99
Nógrád megye 21,5% 78,5% 43,9% 33,7% 22,4%
Hargita megye 24,8% 75,2% 63,6% 13,8% 22,6%




masztotta alá. Elmondható ugyanakkor, 
hogy valamennyi modell és mutató szerint a 
Hargita megyei vállalatok eredményei rom-
lottak a vizsgált időszak alatt. Ahogy a muta-
tók esetében, úgy a modelleknél is (kivéve 
Virág modellje) a khi-négyzet statisztikai 
próba eredménye igazolta, hogy a modellek 
eredményeit befolyásolta a vállalatok terü-
leti elhelyezkedése, illetve a Mann–Whit-
ney-próba eredményei is alátámasztották, 
hogy szignifikáns különbség mutatható ki a 
különböző megyékben tevékenykedő válla-
latok működőképessége között. 
Összegzés
A  testvérmegyei kapcsolatban álló me-
gyék gazdasági társaságait, azaz a Nógrád 
és Hargita megyei vállalatok működőké-
pességét vizsgálva, az alkalmazott muta-
tószámok, illetve csődmodellek értékei 
alapján kijelenthető, hogy a Nógrád me-
gyei vállalatok teljesítménye kedvezőbb 
volt a vizsgált időszakban, mint a Hargita 
megyei vállalatok teljesítménye, nagyobb 
arányban találunk működőképes válla-
latokat ezen megyében. Míg a Nógrád 
megyei kedvező mutatókkal rendelkező 
és a modellek szerint működőképesnek 
ítélt gazdasági társaságok aránya a vizsgált 
időszakban nőtt, addig ugyanezen állí-
tás nem mondható el a Hargita megyei 
vállalatok esetében. Az elvégzett statisz-
tikai próbák (khi-négyzet-próba, illetve 
Mann–Whitney-teszt) alátámasztották, 
hogy a működőképesség megítélését, 
a mutatószámok eredményeit befolyá-
solta, hogy a vállalat melyik megyében 
végez gazdasági tevékenységet. A két kü-
lönböző megyében működő vállalatok 
pénzügyi és vagyoni helyzete, valamint a 
csődmodellek értékei között szignifikáns 
különbség mutatható ki.
A kapott eredmények igazolták Fejér-Ki-
rály (2016, 2017) korábbi kutatásait, misze-
rint a Hargita megyében működő társasá-
goknál a legmagasabb a működésképtelen 
vállalatok aránya, illetve a csőd bekövetke-
zéséhez főképp a vállalatok egymás közöt-
ti tartozása vezet. A  vizsgált időszakban a 
Hargita megyében működő vállalkozások 
több mint 50 százalékának volt gyenge a 
pénzügyi helyzete, és a tőkeerősségi mu-
tató értéke a vállalatok több mint 60 szá-
zalékánál nem volt megfelelő. A működési 
kockázatokat, a csőd bekövetkezésének va-
lószínűségét nagyban növeli az a tény, hogy 
a Hargita megyei cégek több mint 30 száza-
léka negatív saját tőkével rendelkezett, azaz 
évek óta veszteségesen működik.
Jegyzet
1  A tanulmány az Innovációs és Technológiai Mi-
nisztérium ÚNKP-19-3-I. kódszámú Új Nemzeti 
Kiválóság Programjának szakmai támogatásával 
készült.
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